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ABSTRAK 
PENGARUH PROFITABILITAS, LEVEREGE, DAN UKURAN 
PERUSAHAAN TERHADAP PERINGKAT SUKUK PADAPERUSAHAAN 
YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA 
Oleh  
Evi Nurbaiti 
Sukuk adalah salah satu bentuk investasi masa kini dimana investor akan 
mendapatkan sertifikat penyertaan atas dana yang akan dikelola oleh pihak lain, 
sehingga investor akan mendapat manfaat kembali dimasa depan sesuai dengan 
akad jatuh tempo. Dalam kegiatan investasi sukuk ada yang dinamakan rating 
sukuk, yaitu peringkat yang diberikan oleh perusahaan pemeringkat sukuk kepada 
perusahan dan sukuk yang diterbitkan, sehingga investor mudah untuk memilih 
perusahaan mana yang baik untuk berinvestasi. 
Dengan tiga rumusan masalah bagaimana pengaruh profitabilitas, leverege dan 
ukuran perusahaan terhadap peringkat sukuk perusahaan yang terdaftar di BEI 
dengan di uji secara parsial. Adapaun rumusan masalah yang ke empat adalah 
bagaimana pengaruh profitabilitas levege dan ukuran perusahaan terhadap 
peringkat sukuk kemudian di uji seacara simultan untuk melihat apakah ada 
perbedaan hasil ketika diuji secara parsial dan simultan. Tujuan dari penelitian ini 
adalah untuk melihat pengaruh profitablititas, leverege dan ukuran perushaan 
terhadap peringakat sukuk perusahaan yang terdaftar di BEI dan di peringkat oleh 
badan pemeringkat efek indonesia yaitu  PT PEFINDO dengan rentang waktu 
penelitian dari 2015 – 2018. Dengan sebelas perusahaan sebagai sampel 
penelitian. Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis 
deskripif dan regresi linier berganda dengan menggunakan data panel. 
Profitabilitas yang di proksikan ROA, leverege di proksikan Dept To Equity Ratio 
(DER) dan ukuran perushaan di proksikan dengan LN asset.  
Hasil penelitian pengujian hipotesis yaitu koefisien variabel X1 sebesar 0.217163 
dengan tingkat alpha 0,05  sehingga variabel profitabilitas berpengaruh positif 
terhadap peringkat sukuk. Koefisien variabel X2 sebesar 0.076387 dimana lebih 
besar dari nilai alpha sebesar 0,05 sehingga leverege mempengaruhi positif 
terhadap peringkat sukuk. Koefisien  variabel X3 sebesar 0.232577 memiliki nilai 
lebih besar dari 0.05 sehingga variabel ukuran perusahaan berpengaruh positif 
terhdap peringkat sukuk. Dapat disimpulkan bahawa seluruh variabel X diuji 
secara parsial berpenaruh positif terhadap variabel Y. Hasil pengamatan secara 
simultan memperoleh hasil bahwa profitabilitas, leverege dan ukuran perushaan 
berpengaruh positif terhadap peringkat sukuk. 
Kata kunci : Profitablitas, Leverege, Ukuran Perushaan, SUKUK , dan 
Rating Sukuk. 
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BAB I  
PENDAHULUAN  
A. Penegasan Judul  
Untuk mengetahui pokok pokok judul diatas penulis akan 
menjelaskan secara singkat maksud dan tujuan dari judul penelitian ini. 
Adapun judul dalam penelitian ini adalah “PENGARUH 
PROFITABILITAS, LEVEREGE, DAN UKURAN PERUSAHAAN 
TERHADAP PERINGKAT SUKUK PADA PERUSAHAAN YANG 
TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA”. Adapun hal yang 
perlu di jelaskan adalah sebagai berikut: 
1. Pengaruh adalah daya yang ada atau timbul dari sesuatu (orang atau 
benda) yang ikut membentuk watak, kepercayaan atau perbuatan 
seseorang.
1
 
2. Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba  
pada penjualan, aset, dan modal saham tertentu, salah satu pengukuran 
yang digunakan yaitu dengan Return on Asset Ratio (ROA) yaitu 
dengan membandingkan laba setelah pajak dengan total asset.
2
 
3. Leverege adalah cara untuk mengukur berapa besar penggunaan utang 
dalam belanja perusahaan.
3
 Leverege menunjukan proporsi dalam 
penggunaan utang untuk membiayai investasi terhadap modal yang 
dimiliki. 
                                                             
1 Badan Pengembangan dan pembinaan Bahasa, Kamus Besar Bahasa Indonesia ( KBBI 
V Daring ), (kementrian Pendidikan dan Kebudayaan Indonesia, 2016). 
2
 I Made Sudana, Manajemen Keuangan Perusahaan (Jakarta : Erlangga, 2011), h. 22 
3
 Ibid. h. 23 
2 
 
 
 
4. Ukuran perusahaan adalah suatu skala dimana dapat diklasifikasikan 
besar kecil perusahaan menurut berbagai cara, antara lain total aktiva, 
Long Size, nilai pasar saham, dan lain lain. Menurut suwito dan arleen 
herawati (2005) ukuran perusahaan hanya terbagi dalam tiga kategori 
yaitu perusahaan besar ( Large Firm), perusahaan menengah ( Medium 
Firm) dan perusahaan kecil atau ( Small Firm). Ukuran tersebut dapat 
dilihat dari total asset perusahaan tersebut.
4
 
5. Sukuk atau yang lebih dikenal dengan Obligasi syariah adalah 
penyertaan dana yang didasarkan   pada prinsip bagi hasil. Landasan 
trasaksinya bukan akad utang piutang tetapi penyertaan. Akad yang 
digunakan yaitu mudharabah sukuk atau bangsa Iraq meneybutnya 
dengan Muqaradha Bond.
5
 
6. Perusahaan Go Public adalah kegiatan penawaran saham yang 
dilakukan oleh emiten/perushaan untuk menjula saham atau efek 
kepada masyarakat berdasarkan tata cara yang diatur  oleh UU Pasar 
Modal dan Peraturan Pelaksanaannya.
6
 
7. Rating atau pemeringkatan adalah penilaian terhadap surat berharga 
yang diterbitkan bank atau institusi yang dilakukan oleh lembaga 
                                                             
4
 Novia Nanda Risty, “Pengaruh Ukuran Perusahaan, Aktiva Tetap, Future Abnormal 
Earning Terhadap kebijakan Utang”, Jurnal Telaah dan risetAkuntansi, Vol. 7 No.1 Januari 2014, 
h. 24. 
  
5
 Muhamad, Manajemen Keuangan Syariah ( Yogyakarta: UPP STIM YKPN, 2014), h. 
587-588.  
6
Maya Malinda, Pengantar Pasar Modal, (Bandung: Andi, 2011), h.21.  
3 
 
 
 
pemeringkat mandiri (independent) yang didasarkan pada kinerja 
perusahaan tersebut.
7
 
B. Alasan Pemilihan Judul  
1. Secara objektif 
Masa milenial ini kita selalu mendengar kata investasi, obligasi 
menjadi salah satu investasi yang menguntungkan bukan hanya bagi 
emiten atau penerbit obligasi syariah yang akan menerima suntikan 
dana, tetapi bagi investor juga akan mendapatakan keuntungan yaitu 
mendapat bagi hasil dari dana yang di investasikan. ketika berbicara 
mengenai investasi bukan hanya keuntungan yang akan didapat ada 
pertimbangan risiko didalamnya. Resiko yang ada dalam investasi 
obligasi yaitu gagal bayar pada masa yang terlah di tentukan oleh 
perusahaan atau negara penerbit obligasi. Sehingga perlu memilih 
obligasi yang berkualitas untuk berinvestasi. Salah satu cara memilih 
obligasi yang baik adalah melihat peringkat perusahaan obligasi pada 
perushaan yang sah menerbitkan peringkat obligasi. Dalam penelitian 
ini penulis akan menggunakan perusahaan pemeringkat obliasi PT 
PEFINDO. 
2. Secara subjektif. 
a. Mengenalkan obligasi syariah sebagai alat untuk berinvestasi 
secara syariah. 
                                                             
7
 “Peringkat obligasi” (on-line), tersedia di: http://www.ojk.go.id/id/ojk-
pedia/Default.aspx, (20 juni 2019). 
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b. Pembahasan pada skripsi ini berkaitan dengan bidang keilmuan 
yang penulis pelajari di Jurusan Perbankan Syariah, UIN Raden 
Intan Lampung. 
C. Latar belakang masalah 
Investasi merupakan bentuk penundaan konsumsi masa sekarang untuk 
memperoleh konsumsi di masa yang akan datang, di mana di dalamnya 
terdapat risiko ketidakpastian sehingga dibutuhkan kompensasi atas 
penundaan tersebut. Investasi dapat dilakukan dalam real asset dan 
financial asset. Investasi real asset adalah investasi dalam bentuk nyata 
dapat dilihat diukur dan disentuh seperti, tanah, kendaraan, emas dan lain 
lain. Investasi Financial  Asset adalah investasi dalam bentuk surat 
berharga seperti, saham, oblogasi, sukuk, reksadana dan lain sebagainya.
8
 
Obligasi syariah atau sukuk di definisikan penyertaan dana yang 
didasarkan pada prinsip bagi hasil. Landasan trasaksinya bukan akad utang 
piutang tetapi penyertaan. Akad yang digunakan yaitu mudharabah sukuk 
atau bangsa Iraq meneybutnya dengan Muqaradha Bond dan sukuk 
ijarah.
9
 
Dalam penerbitan obligasi syariah dibagi menjadi tiga bagian yaitu 
obligasi syariah pemerintah, obligasi syariah korporasi dan obligasi 
syariah pemerintah daerah. Obligasi syariah pemerintah adalah surat 
pernyertaan dana yang diterbitkan oleh pemerintah untuk membiayai 
                                                             
8
 Martalena dan Maya Malinda, Pengantar Pasar Modal ( Yogyakrta : ANDI, 2011), h. 
1-3 
  
9
 Muhamad, Manajemen Keuangan Syariah ( Yogyakarta: UPP STIM YKPN, 2014), h. 
587-588.  
5 
 
 
 
proyek proyek pemerintah, seperti proyek jalan tol, proyek MRT, atau 
proyek-proyek yang lain. Obligasi syraiah korporasi yaitu surat penyertaan 
dana yang diterbitkan oleh sebuah perusahaan guna menambah modal 
usahanya. Obligasi syariah pemerintah daerah adalah surat penyertaan 
dana yang diterbitkan oleh pemerintah daerah guna membiayai proyek 
proyek yang dilakukan oleh pemerintah daerah. 
Bedasarkan data Otoritas Jasa Keuangan (OJK) perkembangan sukuk 
korporasi dindonesia mengalami peningkatan yang signifikan, dengan total 
nilai di januari 2019 adalah Rp.22,558 triliyun yang dikuti oleh 109 emiten 
korporasi, padahal di tahun 2013 nilainya hanya sebesar Rp.5,5 milyar 
saja. Hal ini memperlihatkan bahwasanya masyarakat semakin 
mempercayakan dananya untuk berinvestasi pada obligasi syariah.  
Peringkat obligasi mencerminkan kelayakan kredit perusahaan untuk 
bisa membayar kewajibannya terkait dengan obligasi syariah, pada 
umumnya peringkat obligasi dibagi dalam dua kategori yaitu, investment 
grade dan non investment grade.  Perusahaan atau negara yang memiliki 
kemampuan dalam memenuhi kewajiabannya terhadap obligasi maka 
masuk dalam Investment Grade, sebaliknya perusahaan atau negara yang 
gagal dalam memnuhi kewajibannya tehadap obligasi masuk dalam 
Noninvesment Grade. 
Beberapa faktor yang digunakan dalam memeringkat obligasi salah 
satunya adalah rasio keuangan. Faktor yang mempengaruhi peringkat 
obligasi adalah faktor akuntansi yaitu  rasio profitabilitas , rasio solvabiltas 
6 
 
 
 
(Leverege), likuiditas dan pertumbuhan perusahaan. Sedangkan foktor non 
akuntansi yaitu ukuran perusahaan, umur obligasi, jaminan, dan reputasi 
auditor.
10
 
Septi Purwaningsih pada tahun 2013 meneliti bahwasanya variabel 
leverege dan liquidity jika diuji secara partial tidak berpengaruh terhadap 
peringkat suskuk. Variabel maturity dan secure jika diuji secra partial 
berpengaruh terhadap peringkat sukuk. Sedangkan jika diuji secara 
simultan liquidity, leverege, secure dan maturuty berpengaruh terhadap 
peringkat sukuk. 
Temuan berbeda pada penelitian yang dilakukan oleh Damalia Afiani 
pada tahun yang sama 2013. Variabel yang digunakan yaitu likuiditas, 
produktivitas, profitabilitas dan leverege terhadap variable dependen 
peringkat sukuk. Pengujian secara simultan pada penelitian ini keempat 
variabel independen berpengaruh negatif terhadap variabel dependen. 
Sedangkan jika diuji secara partial variable likuiditas dan profitabilitas 
berpengaruh terhadap peringkat sukuk. Variable produktifitas dan leverege 
berpengaruh negatif terhadap peringkat sukuk. 
Adanya perbedaan hasil yang dilakukan peneliti sebelum nya dan 
juga adanya peningkatan nilai sukuk korporasi yang menjadikan dasar 
untuk meneliti kembali, dengan rasio yang sama dan ditambah satu 
variabel yang berbeda. Penelitian ini juga berguna untuk emiten yang 
                                                             
10
 Adi wira Pinanditha dan Ni Putu Santi Suryantini, “Perngaruh profitabiltas, Rasio 
Solvabiltas, Ukuran Perusahaan dan Reputasi Auditor terhadap peringkat obligasi pada sektor 
Perbankan”. Jurnal Manajement Universitas Udayana, vol.5, No. 10, tahun 2016: 6670-6699. 
ISSN : 2302-891), h. 21. 
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menerbitkan obligasi syariah sebagai alat ukur apa yang memepengaruhi 
investor berinvestasi, sehingga dapat meningkatkan kualitas perusahaan. 
Menjadi sarana pembelajaran mengenai investasi terutama obligasi, serta 
untuk berfikir kritis terhadap investasi obligasi syariah.  
D. Rumusan Masalah 
Rumusan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Bagaimana pengaruh profitabilitas terhadap peringkat sukuk? 
2. Bagaimana pengaruh leverege terhadap peringkat sukuk? 
3. Bagaimana pengaruh ukuran perusahaan terhadap peringkat sukuk? 
4. Bagaimanakah pengaruh profitabilitas, leverege dan ukuran 
perusahaan terhadap peringkat sukuk? 
E. Batasan Masalah 
Permasalahan dalam penelitian ini di batasi terhadap faktor 
profitabilitas dengan menggunakan proksi Return On Asset (ROA) yaitu 
diukur dengan perbandingan laba bersih setelah pajak dengan total asset. 
Rasio leverege yang diukur dengan menggunakan proksi Debt to Equity 
Ratio (DER). Leverege menunjukan proporsi dalam penggunaan utang 
untuk membiayai investasi terhadap modal yang dimiliki atau rasio yang 
mengukur utang terhadap asset yang miliki, sehingga peneliti 
menggunakan proksi Debt to Equity Ratio (DER). Ukuran  perusahaan 
adalah skala yang digunakan untuk mengklasifikasikan besar kecil nya 
perusahaan dengan berbagai cara antara lain total aktiva, total asset, nilai 
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pasar saham dan lain lain. Jika berbicara mengenai skala besaran 
perusahaan maka akan berbicara menganai asset, sehingga untuk ukuran 
perusahaan dalam penelitian ini peneliti akan melihat besar asset yang 
dimiliki oleh perusahaan dari tottal asset perusahaan.  
Objek penelitian ini dibatasi pada perusahaan Go Public yang 
terdaftar pada Bursa Efek Indonesia dan termasuk dalam peringkat 
obligasi syariah yang dinilai atau diperingkat oleh PT PEFINDO. Periode 
penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah menggunakan data 
tahun 2016-2018. 
F. Tujuan dan Manfaat penelitian. 
1. Tujuan  
Adapun tujuan dalam penelitian ini adalah sebgai berikut: 
a. Untuk mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap peringkat 
sukuk  pada perusahaan yang terdaftar di BEI . 
b. Untuk menegtahui pengaruh leverege terhadap peringkat sukuk 
pada perusahaan yang terdaftar di BEI. 
c. Untuk mengetahui pengaruh ukuran perusahaan terhadap peringkat 
sukuk pada perusahaan yang terdaftar di BEI. 
d. Untuk mengetahui pengaruh profitabilitas, leverege dan ukuran 
perusahaan terhadap peringkat sukuk. 
 
 
 
2. Manfaat penelitian. 
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Adapun manfaat pada penelitian ini adalah sebagai berikut: 
a. Mahasiswa  
Sebagai sarana pembelajaran mengenai investasi terutama 
obligasi, serta untuk berfikir kritis terhadap investasi obligasi 
syariah. 
b. Investor/ masyarakat umum. 
Sebagai bahan pertimbangan ketika akan berinvestasi pada 
obligasi syaraiah, mana yang lebih menguntungkan dan 
meminimalisir resiko investasi khususnya obligasi syariah. 
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BAB II  
LANDASAN TEORI 
A. Teory Signaling 
Teori signaling dikembangkan dalam ilmu ekonomi dan keuangan 
untuk memperhitungkan kenyataan bahwa insiders perusahaan pada 
umumnya memiliki informasi yang lebih baik dan lebih cepat berkaitan 
dengan kondisi mutahir dan prospek perusahaan dibandingkan dengan 
investor luar, hal ini menyebabkan asymetric information.
11
 
Asymmetric Information adalah ketidak seimbangan informasi 
antara manajemen perusahaan dan pemegang saham perusahaan. Dimana 
manajemen perusahan memiliki lebih banyak informasi tentang 
perusahaan di bandingkan pemilik perusahaan. Hal ini terjadi karena 
pemegang saham tidak terlibat langsung dalam jalannya manajemen 
perusahaan.
12
 
Dengan munculnya assimetric information menyulitkan untuk 
investor dalam menilai secara objektif berkaitan dengan kualitas 
perusahaan, sehingga membuat mereka memberikan penilaian yang lebih 
rendah terhadap semua perusahaan. Perusahaan yang memiliki kualitas 
yang baik dapat meyakinkan kepada investor luar bahwa perusahaannya 
benar benar bagus dan berkualitas. Salah satu caranya adalah dengan 
memberikan sinyal (signal). Penambahan hutang baru juga merupakan 
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 Zaenal Arifin, Teori Keuangan dan Pasar Modal (Yogyakarta: EKONISIA, 2007), h.  
12
 Khomsiyah, “Pengungkapan, Asimetri Informasi dan Cost Of capital”, jurnal Bisnis 
dan Akuntansi, Universitas Trisakti, Vol. 8, No. 3, tahun 2003. 
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sinyal, kerna hanya perusahaan yang memiliki prospek pendapatan yang 
relatif stabil yang berani menambah hutang.
13
 Pengumuman informasi 
laporan keuangan perusahaan dan analisa kondisi keuangan dapat 
memberikan sinyal bahwa perusahaan dalam keadaan perospek yang baik 
kepada calon investor maupun investor.  
B. Pasar Modal 
Pasar modal adalah pasar abstrak di mana penjual dan pembeli 
dalam melakukan transaksinya diwakili oleh pialang atau broker. Jenis 
instrumen yang diperjual belikan di Pasar Modal antara lain saham dan 
obligasi.
14
 Dalam melakukan transaksi dipasar  modal antara penjual dan 
pembeli tidak harus bertemu langsung bisa diwakilkan oleh broker sebagai 
perantara, itulah kenapa pasar modal disebut sebagai pasar abstrak. 
Pasar modal syariah merupakan bagian dari kegiatan pasar modal, 
sebagaimana di atur dalam UUPM (Undang Undang Pasar Modal) yang 
tidak bertentangan dengan prinsip syariah. Sama halnya dengan pasar 
modal konvensional yang diperjual belikan di pasar modal syariah adalah 
berbagai jenis sekuritas, salah satunya obligasi syariah. Obligasi syariah 
merupakan serifikat investasi yang bersifat hak milik.
15
 
1. Bursa Efek Indonesia 
                                                             
13
 Zaenal Arifin, Ibid, h. 32. 
14
 Martelena dan Maya Malinda, Pengantar Pasar Modal (Yogyakarta: ANDI 2011), h. 
22-24. 
15 Septi Purwaningsih, “Faktor Ynag Memepengaruhi rating Sukuk Yang Ditinjau Dari 
Faktor Akuntansi dan Non Akuntansi”. Jurnal Accounting Ananlysis Universitas Negeri 
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Bursa Efek Indonesia adalah pihak yang menyelenggarakan dan 
menyediakan sistem atau sarana untuk mempertemukan penawaran 
jual dan beli Efek dengan tujuan untuk memperdagangkan efek efek 
mereka. Bursa efek Indonesia (BEI) merupakan penggabungan antara 
Bursa Efek Jakarta (BEJ) dan Bursa Efek Surabaya (BES) pemerintah 
menggabungkan dua tempat pasar modal menjadi satu yang mulai 
beroperasi pada tanggal 1 desember 2007 untuk memaksimalkan dan 
efektivitas operasional dan transakasi.
16
 
Dengan visi dan misi BEI yaitu menjadi bursa yang kompetitif dan 
kredibel ditingkat dunia. BEI melakukan transaksi dengan akses yang 
mudah, efisien dan wajar.  BEI memberikan informasi pergerakan 
saham harian di media eletronik dan media masa sehingga masyarakat 
dapat melihat langsung pergerakan harga saham yang terjadi hari itu. 
Bursa efek indoensia memiliki beberapa jenis indeks yaitu 
diataranya:
17
 
a. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). 
IHSG adalah sebagai indikator untuk melihat pergerakan harga 
saham di BEI sejak 1 april 1983 yang dulu masih Bursa Efek 
Jakarta.  Perhitungan IHSG dilakukan setiap hari dipenutuoan 
penjualan saham pada hari tersebut. Harga saham yang digunakan 
                                                             
16 Martelena dan Maya Malinda, Pengantar Pasar Modal (Yogyakarta: ANDI 2011), h. 
22-24. 
17
 Tersedia online di http:www.idx.co.id, PT BURSA EFEK INDONESIA, diakses pada 
13.59, tanggal 10 desember 2019.  
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untuk menghitung IHSG adalah harga saham pasar reguler yang 
didsarkan pada harga saham yang terjadi pada pasar lelang.  
b. Indeks LQ45. 
Indeks LQ 45 adalah indeks pasar saham yang ada di BEI yang 
terdiri dari 45 perusahaan yang memenuhi kriteria tertentu. 
Diantara kriteria tersebut adalah perusahaan yang masuk dalam top 
60 kapitalisasi dalam 1-2 bulan terakhir, top 60 penjualan saham di 
pasar reguler dalam 12 bulan terakhir, tercatat di BEI minimal 
sudah 3 bulan dan memeiliki kondisi keuangan serta prospek 
perkembangan perushan yang baik.
18
 
c. Indeks IDX30. 
Pengukuran performa harga saham dari 30 saham yang memiliki 
likuiditas yang baik, memiliki kapitalisasi pasar yang besar, dan 
fundamental perusahaan yang baik. 
d. Jakarta Islamic Indekx (JII). 
Mengukur dari 30 saham saham syariah yang baik secara performa 
harga dan perusahaan yang memiliki kinerja keuangan yang baik 
dengan tingkat likuiditas yang tinggi. 
2. PT PEFINDO (Pemeringkat Efek Indonesia) 
PEFINDO merupakan perusahaan swasta perseroan terbatas. Untuk 
mendukung dan meningkatkan metodologi rating dan kriteria serta 
prose penilaian, PEFINDO didukung melalui afiliasi mitra global: 
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 Tersedia online di http:www.idx.co.id, PT BURSA EFEK INDONESIA, diakses pada 
13.59, tanggal 10 desember 2019 
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standard and poor penilaian services (S & P). Perusahaan ini juga 
selalu aktive dalam agenda yang dilakukan oleh Credit Rating 
Agencies Asia Association (ACRAA). 
PT PFINDO berdiri pada tanggal 21 Desember 1993 di Jakarta, atas 
inisiatif Badan Pengawas Pasar Modal (BAPEPAM). Tetapi dalam izin 
usaha PEFINDO baru mendapatkan pada tanggal 31 Agustus 1994 
yang dikeluarkan oleh BAPEPAM.
19
 Tugas dari PT PEFINDO adalah 
memberikan dan menyediakan peringkat yang objektive, penilaian 
resiko kredit dan bersifat independen. 
C. Sukuk atau Obligasi Syariah. 
1. Definisi Obligasi Syariah 
Di dunia internasional obligasi syariah dikenal sebagai sukuk. 
Sukuk merupakan kata yang berasal dari baha arab yang dalam bentuk 
tunggal adalah “sak” dan jika dalam bentuk jamak menjadi “sukuk”. 
Sukuk memiliki arti note atau sertifikat bukti kepemilikan, sehingga 
dapat kita simpulkan bahwasannya sukuk merupakan sertifikat bentuk 
dari sebuah kepemilikan terhadap dana di sebuah perusahaan atau 
pemerintahan.
20
 
Obligasi syariah adalah syahadatu istismar (invesment certificate) 
atau mudharabah bond. Dengan menamai sertivikat investasi maka 
akan mengesampingkan asosiasi bunga tetap yang melekat pada 
obligasi biasa. Demikian pula dengan menambahkan mudharabah 
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 Profil PT PEFINDO, tersedia online di Id.m.wikipedia.org, diakses pada 061119 23.00 
20
 Adrian Sutedi, Pasar Modal Syariah Sebagai Sarana Investasi Keuangan Berdasarkan 
Prinsip Sayraiah (Jakarta: Sinar Grafika, 2011), h. 110-111. 
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sebelum bond akan menjadikan instrumen ini profit sharing based dan 
bukan fixed pre-determined return.
21
 
Ada juga yang mendefinisikan obligasi syariah atau sukuk adalah 
penyertaan dana yang didasarkan pada prinsip bagi hasil. Landasan 
trasaksinya bukan akad utang piutang tetapi penyertaan. Akad yang 
digunakan yaitu mudharabah sukuk atau bangsa Iraq meneybutnya 
dengan Muqaradha Bond dan sukuk ijarah.
22
 
Obligasi syariah berbeda dengan obligasi konvensional. Semenjak 
ada konvergensi pendapat bahwa bunga adalah riba, maka instrumen-
instrumen yang memiliki komponen bunga (interest-bearing 
instrument) ini keluar dari daftar investasi halal. Sehingga muncul 
alternatif investasi halal yaitu obligasi syariah. Obligasi syariah 
didunia internasioanal dikenal dengan sebutan sukuk yang berasal dari 
bahasa Arab yaitu sak (tunggal) dan sukuk (jamak) yang memiliki arti 
yang sama dengan sertifikat. Obligasi syariah bukanlah surat utang 
melainkan sertifikat investasi (bukti kepemilikan) atas surat aset 
berwujud atau hak manfaat (benefit title) yang menjadi underlying 
asset nya.
23
 
Dalam bentuknya yang sederhana obligasi syariah diterbitkan oleh 
sebuah perusahaan sebagai pengelola (mudharib dan dibeli oleh 
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 Muhamad, Manajemen Keuangan Syariah Analisis Fiqh & Keuangan (Yogjakarta : 
UPP STIM YKPN, 2014),  h. 588. 
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 Ibid, h. 587. 
23
 Damalia Afiani, “Pengaruh Likuiditas, Produktifitas, Dan Leverege Terhadap Peringkat 
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investor (sahib al-mal). Dana yang terhimpun dapat digunakan untuk 
pengembangan usaha atau pengembangan suatu unit baru yang 
berbeda dari usaha lama tetapi tetap pada komitemen menjaga produk 
yang dihasilkan bukan produk yang larang oleh agama islam.
24
 
Perusahaan yang dapat menerbitkan obligasi syariah bukanlah 
perusahaan sembarangan, perusahaan tersebut haruslah memenuhi 
syarat-syarat sebagai berikut. 
a. Aktivitas utama perusahaan adalah perusahaan yang kegiatan nya 
memproduksi barang dan jasa yang halal. 
b. Perusahaan haruslah memiliki pondasi keuangan yang baik, citra 
dan menejemen yang baik. 
c. Keuntungan tambahan bisa termasuk dalam komponen Jakarta 
Islamik Indeks.
25
 
2. Dasar hukum obligasi syariah  
Fatwa yang dikeluarkan oleh Majelis Ulama Indonesia melalui 
Dewan Syariah Nasiaonal (DSN) yaitu fatwa No. 32/DSN-
MUI/IX/2002 tentang obligasi syariah dan fatwa No. 33/DSN-
MUI/IX/2002 tentang obligasi syariah mudharabah. Keduanya, 
dikeluarkan pada waktu bersamaan , 14 september 2002.
26
 
Dalam fatwa dijelaskan bahwasanya yang dimaksud dengan 
obligasi syariah adalah suatu surat berharga jangka panjang yang 
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 Ibid, muhamad. h. 588 
25
 Adrian Sutedi, Pasar Modal Syariah Sarana investasi Keuangan Berdasarkan Prinsip 
Sayraiah, (Jakarta; Sinar Grafika, 2011), h.112. 
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 Ibid, h. 112. 
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dikeluarkan oleh emiten kepada pemegang obligasi syariah yang 
mewajibkan emiten untuk membayar bagi hasil pendapatan usaha dan 
emiten berkewajiban membayarkan kembali dana obligasi syariah 
kepada pemegang obligasi syariah pada saat jatuh tempo.
27
 
Berdasarkan jenis nya obligasi syariah dibagi menjadi dua yaitu: 
a. Obligasi mudharabah adalah kerja sama dengan skema bagi hasil 
pendapatan atau keuntungan, obligasi jenis ini akan memberikan 
return karena sifatnya yang Floating dan tergantung pada kinerja 
pendapatan yang di bagi hasilkan. 
b. Obligasi ijarah dengan akad ini maka transaksi akad adalah sebagai 
bentuk dari jual beli dengan skema cost plus basis obligasi jenis ini 
akan memebrikan fixed return. 
Obligasi syariah dapat membuat harta lebih produktif dan 
bermanfaat bagi orang banyak, sebagaimana dijelaskan dalam surat Al-
baqarah ayat 261: 
  يِذَّلا َُلثَم َه  ُي  ى ِف ُق  ى َن  َا  م َى َلا ُه  م  ِف َس ي ِب  ي ِل  ِالل  َك َم َث ِل  َح َّب ِة  َا  و َب َت  ت  َس  ب َع  َس َى ِبا ِل  ِف  ك ي  ل  ُس  ى ُب َل  ة  ِما َئ ُة 
 َح َّب  ة  َو , ُالل  ُي َض ِع ُف  ِل َم  ه  َّي َش ُءا  َو , هالل   و ِسا هع  َع ِل  ي هم [162 ]  
Artinya: “perumpamaan (nafkah yang dikeluarkan) orang-orang yang 
menafkahkan hartanya di jalan allah adalah serupa dngan sebutir 
benih yang menumbuhkan tujuh bulir, pada tiap tiap bulir seratus biji. 
Allah melipat gandakan (ganjaran) bagi siapa yanf dia kehendaki. 
Dan Allah Maha Luas (karunia-Nya) lagi Maha Mengetahui”. 
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 Ibid, Adrian Sutedi, h. 489-490. 
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3. Karakteristik oblgasi syariah (SUKUK) 
Ada beberapa prosedur yang harus dilakukan dalam proses 
penerbitan sukuk, proses yang lalui tidak jauh berbeda dengan yang 
dilakukan pada obligasi konvensional. Karakteristik obligasi syariah: 
c. Sukuk menekankan pendapatan investasi bukan berdasarkan 
kepada tingkat bunga (coupon) yang telah ditentukan sebelumnya. 
Tingkat pendapatan pada obligasi syariah ditentukan oleh rasio 
bagi hasil (nisbah) yang besarannya telah disepakati oleh pihak 
emiten dan investor. 
d. Dalam pengawasan kegiatannya bukan hanya diawasi oleh wali 
amanat tetapi juga diawasi oleh Dewan Pengawas Syariah (DPS) 
dibawah naungan Majelis Ulama Indoensia sejak awal penerbitan 
obligasi sampai pada masa ahir penerbitan obligasi tersebut. 
e. Jenis jenis obligasi yang diterbitkan oleh emiten harus bebas dari 
unsur nonhalal, baik jenis usaha maupun lainnya. 
4. Jenis jenis obligasi 
Obligasi syariah dapat dibedakan menjadi beberapa beberapa jenis 
berdasarkan kontrak  atau akad utama serta subakad, yang paling 
penting adalah Syirkah, salam, dan istisna’.28 Diantara beberaa 
instrumen prinsip obligasi syariah yang paling sering digunakan adalah 
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 Muhamad, Manajemen Keuangan Syariah (Yogyakarata: UPP STIM YKPN, 2014), h. 
602. 
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prinsip mudharabah dan ijarah.
29
 Jenis jenis obligasi syariah 
berdasarkan akadnya adalah sebagai berikut: 
a. Obligasi Syariah Mudarabah 
Obligasi syariah mudharabah merupakan obligasi syariah 
yang pada transaksinya menggunakan akad mudharabah. 
Mudharabah adalah akad atau perjanjian kerja sama antara 
pemilik dana (shohibul maal/investor) dan pengelola dana 
(mudharib/emiten). Ikatan dalam kerjasama obligasi syaraiah 
mudharabah ini adalah dimana investor atau shohinul maal adalah 
pemilik dana yang akan mengikut sertakan dananya sebagai 
modal kepada mudharib atau emiten didalam perusahaannya, 
dimana shohibul maal tidak ikut campur dalam pengelolaan 
usaha.
30
 
Dalam fatwa No. 33/DSN-MUI/X/2001 tentang obligasi syariah 
mudharabah, dinyatakan antara lain: 
1) Obligasi syaraiah adalah suatu surat berharga jangka panjang 
berasarkan prinsip syariah yang dikeluarkan oleh emiten 
kepada pemegang obligasi syariah yang mewajibkan emiten 
untuk membayar  pendapatan kepada pemegang obligasi 
syariah berupa bagi hasil/margin/fee serta membayar kembali 
dana obligasi pada saat jatuh tempo. 
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 Abdul Manan, Aspek Hukum Dalam Penyelenggaraan Investasi Dipasar Modal 
Syaraiah Indonesia  (Jakara: kencana, 2009), h.125. 
30
 Ibid , Abdul Manan.... 127 
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2) Obligasi syariah mudharabah adalah obligasi syariah yang 
berdasarkan akad Mudharabah dengan memperhatikan 
substansi Fatwa Dewan Syariah Nasional MUI No. 7/DSN-
MUI/IV/2000 tentang pembiayaan mudharabah. 
3) Emiten dalam obligasi syariah mudharabah adalah mudharib 
sedangkan pemegang obligasi syariah mudharabah adalah 
shahibul mal. 
4) Akad yang digunakan dalam obligasi syariah mudharabah 
adalah akad mudharabah. 
5) Jenis usaha yang dilakukan emiten (Mudharib) tidak boleh 
bertentangan dengan syariah dengan memperhatikan dengan 
memperhatikan substansi fatwa DSN-MUI No. 20/DSN-
MUI/IV/2000 tentang pedoman pelaksanaan Investasi untuk 
Reksadana Syariah. 
6) Pendapatan (hasil) investasi yang dibagikan Emiten 
(Mudharib) kepada pemegang obligasi syariah mudharabah 
(shahibul mal) harus bersih dari unsur non halal 
7) Nisbah keuntungan dalam obligasi syariah mudharabah 
ditentukan sesuai kesepakatan, sebelum emisi (penerbitan) 
obligasi syariah Mudharabah 
8) Pembagian pendapatan (hasil) dapat dilakukan secara periodik 
sesuai kesepakatan, dengan ketentuan pada saat jatuh tempo 
diperhitungkan secara keseluruhan 
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9) Pengawasan aspek syariah dilakukan oleh Dewan Pengawas 
Syariah atau Tim Ahli Syariah yang ditunjuk oleh Dewan 
Syariah Nasional MUI, sejak proses emisi obligasi syariah 
Mudharabah dimulai 
10) Apabila emiten (mudharib) lalai dan/atau melanggar syarat 
perjanjian dan/atau melampaui batas, mudharib berkewajiban 
menjamin pengembalian dana mudharabah, dan shahibul mal 
dapat meminta mudharib untuk membuat surat pengakuan 
hutang 
11) Pabila emiten (mudharib) diketahui lalai dan/atau melanggar 
syarat perjanjian dan/atau melampaui batas kepada pihak lain, 
pemegang obligasi syariah mudharabah (shahibul mal) dapat 
menarik dana obligasi syariah mudharabah 
12) Kepemilikan obligasi syariah mudharabah dapat dialihkan 
kepada pihak lain, selama disepakati dalam akad. 
Adapun ketentuan atau mekanisme obligasi syariah 
mudharabah adalah sebagai berikut:  
1) Kontrak akad mudharabah dituangkan dalam perjanjian 
perwalimatan. 
2) Rasio atau persentase bagi hasil (nisbah) dapat ditetapkan 
berdasarkan komponen pendapatan (revenue sharing) atau 
keuntungan (profit sharing). Namun, berdasarkan Fatwa No. 
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15/DSN-MUI/IX/2000 bahwa yang lebih maslahat adalah 
penggunakan revenue sharing 
3) Nisbah bagi hasil dapat ditetapkan secara konstan, meningkat, 
ataupun menurun dengan mempertimbangkan proyeksi 
pendapatan emiten, tetapi sudah ditetapkan diawal kontrak. 
4) Pendapatan bagi hasil merupakan jumlah pendapatan yang 
dibagi hasilkan yang menjadi hal dan oleh karenanya harus 
dibayarkan oleh emiten kepada pemegag obligasi syariah. Bagi 
hasil yang dihitung berdasarkan perkalian antara nisbah 
pemegang obligasi syariah dengan pendapatan/keuntungan 
yang menghasilkan yang jumlahnya tercantum dalam laporan 
keuangan konsolidasi emiten. 
5) Pembagian hasil pendapatan atau keuntungan dapat dilakukan 
secara periodik (tahunan, semesteran, kuartalan, maupun 
bulanan). 
6) Karena besarnya pendapatan bagi hasil akan ditentukan kinerja 
aktual emiten, maka obligasi syariah memberikan indicative 
return tertentu. 
Bagi hasil atau nisbah yang diberikan oleh emiten kepada investor 
haruslah bersih dari unsur nonhalal. Nisbah yang diberikan kepada 
investor bersifat fluktuasi mengikuti pada pendapatan yang dihasilkan 
oleh usaha. 
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b. Obligasi Syariah Ijarah 
Obligasi syariah ijarah adalah obligasi syariah berdasarkan akad 
ijarah. Akad ijarah adalah suatu jenis akad untuk mengambil manfaat 
dengan jalan penggantian. Ketentuan akad ijarah adalah sebagai 
berikut: 
1) Objeknya dapat berupa barang (harta fisik yang bergerak, tak 
bergerak, harta perdagangan) maupun berupa jasa. 
2) Manfaat dari objek dan nilai manfaat tersebut diketahui dan 
disepakati oleh kedua belah pihak . 
3) Ruang lingkup dan jangka waktu pemakaiannya harus dinyatakan 
secara spesifik. 
4) Penyewa harus membagi hasil manfaat yang diperolehnya dalam 
bentuk imbalan atau sewa/upah. 
5) Pemakai manfaat harus menjaga objek agar manfaat yang 
diberikan oleh objek tetap terjaga. 
6) Pembeli sewa haruslah pemilik mutlak. 
Dalam fatwa No. 41/DSN-MUI/X/2001 tentang obligasi syariah 
ijarah, dinyatakan sebagai berikut: 
1) Obligasi syaraiah adalah suatu surat berharga jangka panjang 
berasarkan prinsip syariah yang dikeluarkan oleh emiten 
kepada pemegang obligasi syariah yang mewajibkan emiten 
untuk membayar  pendapatan kepada pemegang obligasi 
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syariah berupa bagi hasil/margin/fee serta membayar kembali 
dana obligasi pada saat jatuh tempo. 
2) Obligasi syariah mudharabah adalah obligasi syariah yang 
berdasarkan akad Mudharabah dengan memperhatikan 
substansi Fatwa Dewan Syariah Nasional MUI No. 9/DSN-
MUI/IV/2000 tentang pembiayaan mudharabah. 
3) Pemegang Obligasi Syariah Ijarah (OSI) dapat bertindak 
sebagai musta‟jir (penyewa) dan dapat pula bertindak sebagai 
Mu‟jir (pemberi sewa). 
4) Emiten dalam kedudukannya sebagai wakil Pemegang OSI 
dapat menyewa ataupun menyewakan kepada puhak lain dan 
dapat pula bertindak sebagai penyewa. 
5) Akad yang digunakan dalam obligasi syariah ijarah adalah 
ijarah dengan memperhatikan substansi Fatwa DSN-MUI No. 
9/DSN-MUI/IV/2000 tentang Pembiayaan, terutama mengenai 
rukun dan syarat akad. 
6) Objek Ijarah harus berupa manfaat yang dibolehkan. 
7) Jenis usaha yang dilakukan emiten tidak boleh bertentangan 
dengan syariah dengan memperhatikan substansi Fatwa DSN-
MUI No. 20/DSN-MUI/IX/2000 tentang Pedoman Pelaksanaan 
Investasi untuk Reksadana Syariah dan No. 40/DSN-
MUI/X/2003 tentang Pasar Modal dan Pedoman Umum 
Penerapan Prinsip Syariah di Bidang Pasar Modal. 
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8) Emiten dalam kedudukannya sebagai penerbit obligasi dapat 
mengeluarkan OSI, baik untuk asset yang telah ada maupun 
asset yang akan diadakan untuk disewakan. 
9) Pemegang OSI sebagai pemilik asset (a‟yam) atau manfaat 
(manafi‟) dalam menyewakan (ijarah) asset atau manfaat yang 
menjadi haknya kepada pihak lain dilakukan melalui Emiten 
sebagai wakil. 
10)  Emiten yang bertindak sebagai wakil dari Pemegang OSI dapat 
menyewa untuk dirinya sediri atau menyewakan kepada pihak lain. 
11) Dalam hal ini emiten bertindak sebagai penyewa untuk dirinya 
sediri, maka emiten wajib membayar sewa dalam jumlah dan waktu 
yang disepakati sebagai imbalan („iwadh ma‟lum) sebagaimana jika 
penyewaan dilakukan kepada pihak lain. 
12) Pengwasan aspek syariah dilakukan oleh Dewan Syariah Pengawas 
Syariah atau Tim Ahli Syariah yang ditunjuk oleh Dewan Syariah 
Nasional MUI, sejak proses emisi Obligasi Syariah Ijarah dimulai.  
13) Kepemilikan obligasi Syariah Ijarah dapat dialikan kepada pihak 
lain, selama disepakati dalam akad. 
c. Obligasi syariah musyarakah 
Akad musyarakah adalah percampuaran harta diantara dua pihak 
atau lebih untuk membentuk modal dalam membiayai suatu proyek 
dengan keuntungan yang diperoleh dari proyek tersebut akan dibagi 
berdasar nisbah keuntungan di dalam akad perkongsian manakala 
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kerugian akan ditanggung oleh setiap pihak mengikat modal yang 
disumbangkan.
31
 
d. Obligsi syariah murabahah 
Aplikasi dalam sukuk murabahah adalah di bank syariah. Bank 
sebagai pedagang yang membeli properti dari pemasok  dan menjual 
kembali sejumlah properti itu kepelanggan. 
32
 
e. Obligasi  syariah salam 
Obligasi syariah salam adalah obligasi syariah dengan akad 
pemabayaran dimuka, yang dibuat untuk barang barang yang dikirim 
kemudian. Tidak boleh dalam akad ini apabila menjual komoditas 
apabila komoditas belum ditrima. 
f. Obligasi syariah istisna‟ 
Obligasi syariah istisna adalah jenis obligasi syariah dengan akad 
istisna‟ diamana para pihak menyepakati jual beli dalam rangka 
pembiayaan suatu barang atau proyek. Adapun barang atau proyek 
ditentukan terlebih dahulu berdasarkan kesepakatan. 
Jenis obligasi syariah bukan hanya berdasarkan akadnya, jenis 
obliagsi ada yang berdasarkan penerbit, berikut jenis jenis obligasi 
dilihat dari sisi penerbit: 
1) Corporates bonds, obligasi syariah yang diterbitkan oleh 
perusahaan, baik perusahaan milik negara (BUMN) 
maupun perusahaan milik swasta. 
                                                             
31
 Nazaruddin Abdul Wahid, suskuk: Memahami & Membedah Obligasi pada Perbankan 
Syariah  (Yogyakarta: Ar-Ruzz, 2010), h.137-138. 
32
 Ibid, h. 130-134. 
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2) Goverment bond, yaitu obligasi syariah yang dikeluarkan 
oleh pemerintah pusat untuk membiayai proyek proyek 
berskala nasional. 
3) Minicipal bond, yaitu jenis obligasi syariah yang 
dikeluarkan oleh pemerintah daerah untuk membiayai 
proyek proyek yang lakukan oleh pemerintah daerah. 
D. Pemeringkat Efek 
Pemeringkat efek adalah penasehat ivestasi berbentuk Perorangan 
Terbatas yang melakukan kegiatan pemeringkatan dan memberikan 
peringkat terhadap efek efek yang diperjual belikan di Bursa Efek 
Indonesia. Dalam kegiatannya perusahaan efek haruslah mendapat izin 
usaha dari Otoritas Jasa Keuangan (OJK). Badan pemeringkat efek 
haruslah independen dan bebas dari pengaruh yang memiliki kepentingan 
dan memanfaatkan kepentingan terhadap peringkat perusahaannya.
33
 
Perusahaan yang menerbitkan Obligasi baik yang konvensional 
maupun syariah yang melali penawaran umum wajib diperingkat oleh 
badan pemeringkat efek, seperti PT PEFINDO atau PT Kasnic Credit 
Indonesia. Fungsi dari peringat efek adalah untuk memberikan informasi 
resiko investasi yang independen, kredibel dan objektif. 
Peringkat obligasi diperlukan oleh investor sebagai bahan 
pertimbangan dalam menentukan perusahaan yang tepat untuk 
berinvestasi. Memilih badan pemeringkat efek juga perlu dilakukan untuk 
                                                             
33OJK, “Lembaga Pemeringkat yang Diakui untuk Perhitungan ATMR Risiko Kredit”, 
(On-Line), tersedia di http://www.ojk.go.id (27agustus 2019). 
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melihat kredibelitas serta independent perusahaan pemeringkat tersebut 
sehingga peringkat yang diberikan untuk perusahaan yang menerbitkan 
efek sesuai dengan kualitas efek. 
Badan pemeringkat efek yang menjadi objek pada penelitian ini adalah 
PT PEFINDO. PT PEFINDO berdiri pada 21 Desember 1993 sebagai 
inisiatif Otoritas Jasa Keuangan (OJK). PEFINDO telah melakukan 
pemeringkatan kepada lebih dari 700 perusahaan dan kepada pemerintah 
daerah PEFINDO telah melakukan pemeringkatan surat utang, termasuk 
obligasi, obligasi subordinasi konvensional, sukuk, MTN, KIK-EBA, dan 
Reksadana.
34
 
Peringkat obligasi baik yang konvesional maupun syariah merupakan 
simbol simbol karakter yang diberikan oleh agen peringkat untuk 
menunjukan resiko dari obligasi. Rating yang diberikan oleh badan 
pemeringkat atau perusahaan pemeringkat menentukan apakah obligasi 
tersebut dalam invesment grade atau noninvesment grade. Pringkat 
idAAA, idAA, idA dan idBBB termasuk kedalam invesment grade. 
Peringkat idBB, idB, idCCC dan idD tidak termasuk dalam noninvesment 
grade.
35
 
Ada beberapa faktor yang dapat emempengaruhi peringkat efek baik 
secara kualitatif maupun secara kuantitatif. Faktor kuantitatif yaitu rasio 
keuangan. Rasio yang biasa digunakan untuk melihat menilai keamanan 
rating efek adalah sebagai berikut: 
                                                             
34
 PT PEFINDO, “Profil PT PEFINDO”, (On-Line), tersedia di 
http//:www.PEFINDO.COM (18 September 2019). 
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 Adrian Sutedi, Aspek Hukum Obligasi & Sukuk (Jkarata: Sinar Grafika, 2009), h. 86. 
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a. Rasio Cakupan (Coverage ratio) 
Rasio yang digunakan oleh perusahaan untuk mengukur 
kemampuan sebuah perusahaan dalam membeyar liabilitasnya. 
b. Rasio pengungkit (Leverege). 
Rasio yang digunakan untuk mengukur atau melihat tingkat 
pengelolaan sumber dana perusahaan, seperti sumber dana yang 
diperoleh dari utang, modal sendiri, atau sumber-sumber dana 
lainnya. 
c. Rasio likuiditas. 
Rasio yang digunakan oleh sebuah perusahaan untuk mengukur 
kempuan perusahaan dalam mengembalikan dan menjamin 
kewajiban lancarnya atau utang lancarnya. 
d. Rasio profitabilitasdan rasio arus kas terhadap utang. 
Rasio ini yang biasa perusahaan gunkaan untuk mengukur 
kemampuan dalam mengsilkan laba atau keuntungan bagi 
perusahaan. 
Rasio rasio keuangan tersebut adalah yang biasa digunakan sebagai 
indikator untuk menilai dan memberikan rating efek kepada perusahaan 
penerbit efek.  
E. Kinerja Keuangan Perusahaan. 
1. Laporan Keuangan Perusahaan  
Laporan keuangan adalah hasil dari proses akuntansi yang 
digunakan untuk sebagai alat berkomunikasi dengan dengan pihak 
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yang berkepentingan dengan kondisi keuangan dan hasil operasi 
perusahaan. Pihak yang berkepentingan tersebut adalah manajemen, 
pemilik, kreditur, investor, penyalur, karyawan, lembaga pemerintah 
dan masyarakat umum. Investor memerlukan analisis laporan 
keuangan dalam rangka penentuan kebijaksanan penanaman 
modalnya. Bagi investor adalah tingkat imbalan hasil dari modal yang 
telah atau akan ditanam suatu perusahaan.
36
 
Menurut Statment of Financial Accounting Concept No. 5 
(FASB, 1984) laporan keuangan merupakan bagian dari pusat 
pelaporan keuangan. Pelaporan keuangan merupakan suatu cara prinsip 
untuk mengkomunikasikan informasi keuaangan perusahaan terhadap 
pihak luar maupun untuk perusahaan.
37
 
2. Analisis laporan keuangan 
Analisis laporan keuanagan adalah aplikasi dari alat dan teknik 
dan teknik analitis untuk laporan keuangan bertujuan umum dan data 
data yang berkaitan untuk menghasilkan estimasi dan kesimpulan yang 
bermanfaat dalam analisis bisnis.
38
 
Menurut Jumingan analisis laporan keuangan berkaitan erat 
dengan bidang akuntansi. Analisis laporan keuangan meliputi 
penelaahan tentang hubungan kecenderungan atau tren untuk 
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 Imade sudana ibid, h 18 
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 Meythi, Tan Kwang En dan Linda Rusli, “Pengaruh Likuiditas dan Profitabilitas 
Terhadap Harga Saham Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonsia”. Jurnal 
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mengetahui keadaan keuangan, hasil usaha dan kemajuan keuangan 
perusahaan memuaskan atau tidak memuaskan.
39
 
Sehingga dapat disimpulkan bahwasannya analisis laporan 
keuagan adalah penelaahan laporan keuangan untuk mengetahui 
keadaan keuangan perusahaan, hasil usaha dan kemajuan perusahaan 
apakah memuaskan atau tidak memuaskan sehingga mempermudah 
untuk mengambil keputusan baik untuk menejer keuangan maupun 
investor.  
Laporan keuangan adalah sebagai pertanggung jawaban 
perusahaan terhadap pihak luar peusahaan (pihak ekstern) harus disusun 
dengan sedemikina rupa sehingga memenuhi keperluan untuk: 
a. Memberikan informasi keuangan secara kuantitatif mengenai 
perusahaan tertentu, guna memenuhi keperluan para pemakai dalam 
mengambil keputusan keputusan ekonomi. 
b. Menyajikan informasi yang dapat dipercaya mengenai posisi 
keuangan dan perubahan kekayaan bersih perusahaan. 
c. Menyajikan laporan keuangan yang dapat membantu para pengguna 
menaksir kemapuan memproleh laba dari perusahaan. 
d. Menyajikan informasi mengenai perubahan harta dan kewajiban, 
serta mengungkapkan informasi lain yang diperlukan para pemakai 
laporan keuangan. 
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 Jumingan, Analisis Laporan Keuangan (Jakarta: Bumi Aksara,2005), h.42-43 
32 
 
 
 
Laporan keangan disusun dengan maksud untuk menyajikan 
laporan perkembangan perusahaan secara periodik. Fakta fakta yang 
dicatat pada laporan keuangan menunjuk pada data pada laporan 
akuntansi. Tetapi perlu diketahui bahwasa terdapat faktor faktor tertentu 
yang mungkin mempengaruhi keadaan keuangan perusahaan tetapi 
tidak dicatat dalam laporan akuntansi karna laporan tersebut tidak bisa 
dicatat dalam jumlah uang. Faktor faktor tersebut misalnya kontrak 
kontrak, order yang tidak dapat dipenuhi, kontrak pembelian dan 
penjualan yang telah disepakati, kemampuan dan kejujuran 
manajemen.
40
 
3. Analisis rasio keuangan 
Analisis rasio keuangan adalah untuk secara teliti membaca 
pernyataan dan cattan yang mendampinginya. Hal ini diikuti dengan 
analisis ratio. Secara umum analisis mennggunakan rasio sebagai salah 
satu cara dalam mengidentifikasi kekuatan dan kelemahan perusahaan. 
Salah satu cara untuk memperoleh informsi yang bermanfaat dari 
laporan keuangan yaitu dengan melakukan analisis rasio keuangan. 
Rasio keuangan secara umum dapat terbagi menjadi empat jenis, yaitu:
41
 
a. Rasio likuiditas  
Untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi 
kewajiban jangka pendek. Perusahaan yang dapat memenuhi 
kewajiban jangka pendeknya maka perusahaan tersebut dikatakan 
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likuid. Dikatakan likuid apabila perusahaan tersebut memiliki aktiva 
lebih besar dibanding hutang lancar. Tingkat likuiditas yang baik 
pada perusahaan akan menunjukan kuatnya kondisi keuangan 
perusahaan tersebut sehingga akan mudah jika akan mengembalikan 
dana investasi kepada investor. 
b. Rasio aktivitas  
Untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam efisiensi mengelola 
aktiva yang dimiliki perusahaan. 
c. Rasio hutang atau leverege 
Untuk mengukur besarnya hutang yang digunakan dalam belanja 
perusahaan. Penggunaan utang yang terlalu tinggi akan 
menyebabkan sebuah perusahaan menjadi extrem leverege, yaitu 
kondisi dimana perusahaan memiliki hutang tinggi dan sulit untuk 
lepas dari kondisi tersebut. 
d. Rasio profitabilitas 
Untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 
laba dengan menggunakan sumber-sumber yang dimiliki oleh 
perusahaan, seperti aktiva, modal atau penjualan. 
Rasio keuangan yang dihitung dari laporan keuangan perusahaan pada 
satu tahun saja tidak memadai memberikan informasi. Untuk dapat 
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memberikan laporan keuangan yang lebih detil dan akurat maka analisis 
laporan keuangan dapat dilakukan dengan cross-section dan time series.
42
 
Cross-section analysis adalah melakukan perbandingan data laporan 
keuangan dua perusahaan atau lebih yang sejenis pada tahun yang sama. 
Dengan membandingkan dua laporan keuangan maka dapat melihat 
kinerja perusahaan.
43
 
Time series analysis adalah pendekatan yang dilakukan dengan 
membandingkan laporan keuangan perusahaan yang sama dari waktu 
kewaktu. Jika tren membaik maka dapat disimpulkan perusahaan dalam 
keadaan yang baik.
44
 
F. Profitabiltas (ROA) 
Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 
laba pada penjualan, aset, dan modal saham tertentu, salah satu 
pengukuran yang digunakan yaitu dengan: 
1. Return on Asset Ratio (ROA) yaitu dengan membandingkan laba 
setelah pajak dengan total asset.
45
 
ROA = 
                  
          
 X 100 % 
2. Return On Equity (ROE) 
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Untuk menunjukan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba 
setelah pajak dengan menggunakan modal sendiri yang dimiliki 
perusahaan. 
ROE = 
                
            
 
3. Profit Margin Ratio 
Untuk mengukur kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba 
dengan menggunkan penjualan yang dicapai perusahaan. Semakin 
tinggi rasio ini semakin menujukan perusahaan semakin efisien. 
Pengukuran profit margin dapat dilakukan dengan sebagai berikut:
46
 
a. Net Profit Margin 
Rasio ini mencerminkan efisiensi seluruh bagian, yaitu produksi, 
personalia, pemasaran dan keuangan yang ada dalam perusahaan. 
NPM = 
                  
     
 
b. Operating Profit Margin 
Rasio ini untuk mengukur efisiensi bagian produksi, personalia, 
serta pemasaran dalam menghasilkan laba. 
Operating Profit margin = 
                               
     
 
c. Gross profit Margin 
Rasio ini untuk mengukur kemampuan perusahaan untuk 
menghasilkan laba kotor dan pajak dengan penjualan yang dicapai 
perusahaan. 
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GPM =  
             
     
 
4. Basic Earning Power  
Rasio ini untuk mengukur kemampuan perusahaan untuk 
menghasilkan laba sebelum bunga dan pajak dengan menggunakan 
total aktiva yang dimiliki perusahaan. 
Basic  Earning Power = 
                                 
           
 
Semakin tinggi tingkat profitabilitas maka semakin rendah tinggkat 
risiko ketidak mampuan membayar (default) dan semakin baik baik 
peringkat yang diberikan terhadap perusahaan tersebut.
47
 
G. Leverege (DER) 
Leverege atau rasio solvabilitas adalah cara untuk mengukur 
berapa besar penggunaan utang dalam belanja perusahaan.
48
 Apabila 
leverege perusahaan bernilai nol, artinya perusahaan tersebut dijalankan 
mennggunakan modal sendiri atau dengan tanpa hutang.  
Debt to Equity Ratio semakin tinggi rasio ini, berarti modal sendiri 
modal sendiri semakin sedikit dibandingkan dengan hutangnya. Umumnya 
besar hutang maksimal sama dengan modal sediri, artinya debt to equity 
ratio maksimal bernilai 100% atau 1,0. 
DER = 
             
       
 
                                                             
47
 Maylia Pramono Sari, “kemampuan Rasio Keuangan Sebagai Alat Untuk Memprediksi 
Obligasi (PT PEFINDO)”. Jurnal Bisnis Dan Ekonomi Universitas Negeri Semarang, tahun 2007, 
vol. 14 No. 2, h. 176 
48
 Ibid. I Made Sudana..., h. 23 
37 
 
 
 
H. Ukuran Perusahaan (size) 
Ukuran perusahaan adalah suatu skala dimana dapat 
diklasifikasikan besar kecil perusahaan menurut berbagai cara, antara lain 
total aktiva, long size, nilai pasar saham, dan lain lain.
49
 Ukuran 
perusahaan terbagi dalam tiga kategori yaitu perusahaan besar ( Large 
Firm), perusahaan menengah (Medium Firm) dan perusahaan kecil atau 
(Small Firm). Ukuran tersebut dapat dilihat dari total asset perusahaan 
tersebut.
50
 
Skala ukuran perusahaan dapat dilihat dari aset yang dimiliki oleh 
suatu perusahaan. Aset merupakan sumberdaya yang dikuasai perusahaan 
sebagai akibat peristiwa dimasa lalu dan akan menjadi manfaat ekonomi 
dimasa depan  yang diharapkan oleh sebuah perusahaan.
51
 perusahaan 
yang memiliki aset yang besar akan memungkinkan untuk bisa 
berkembang, dikarenakan akan didukung dengan permodalan yang besar. 
Ukuran perusahaan juga akan menjadi penliaian tersendiri oleh 
investor atau calon investor untuk berinvestasi. Performa perusahaan juga 
akan dilihat dari ukuran perusahaan yang besar. Perusahaan yang besar 
memiliki reputasi dimata calon investor.  
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Klasifikasi ukuran perusahaan berdasarkan Undang Undang No. 20 
Tahun 2008 dibagi menjadi empat kategori seperti pada tabel berikut: 
Tabel 2.1 
Kategori Ukuran Perusahaan 
Ukuran Perusahaan 
Kriteria 
Asset (Tidak termasuk 
tanah dan Bangunan 
tempat usaha) 
Penjualan Tahunan 
Usaha Mikro Maksimal 50 juta Maksimal 300 juta 
Usaha Kecil >50 juta – 500 juta >300 juta – 2,5 M 
Usaha Menegah >500juta – 10 M 2,5M – 50M 
Usaha Besar >10M >50M 
Sumber: Jurnal accounting Unpad 
Ukuran perusahaan dapat ditentukan dengan tiga variabel yaitu 
total asset, penjualan dan kapitalisasi pasar. Pengukuruan perusahaan 
dengan logaritma natural total asset.  
Size = Ln Total Asset 
I. Tinjauan Pustaka 
Adapaun peneltian terdahulu yang dilakukan oleh beberapa penulis 
menemukan hasil yang beragam baik pemeringkatan obligasi maupun 
sukuk, hasil dari beberpa temuan adalah sebagai berikut: 
Penelitian Damalia Afiani pada tahun 2013 dengan judul 
“Pengaruh Likuiditas, Produktifitas, Profitabilias, dan Leverege Terhadap 
Peringkat sukuk (Studi Empiri Pada Bank Umum Syariah Dan Unit Usaha 
Syariah Periode 2008-2010)” 
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  Penelitian ini menujukan bahwasannya bila diuji secara simultan 
maka keempat variabel tidak mempengaruhi peringkat sukuk. Pengujian 
secara parsial likuiditas dan profitabilitas mempengaruhi peringkat sukuk. 
Variabel produktifitas dan leverege tidak memepengaruhi peringkat 
sukuk.
52
 
Penelitian Septi Purwaningsih pada tahun 2013 dengan judul “Faktor yang 
Mempengaruhi Rating Sukuk Yang Ditinjau Dari Faktor Akuntansi dan 
Non akuntansi” 
 Penelitian ini melihat pada perusahaan yang menerbitkan obligasi 
syariah yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia serta diperingkat oleh PT 
PEFINDO. Hasil dari penelitian ini menunjukan bahwasanya leverege 
secara parsial tidak berpengaruh terhadap rating sukuk. Liquidity secara 
parsial juga tidak berpengaruh terhadap rating sukuk. Variabel scure tidak 
berpengaruh terhadap rating bila dilihat secara parsial. Sedangkan variabel 
mature berpengaruh positif terhadap peringkat sukuk.
53
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Penelitian yang dilakukan oleh Adi wira Pinanditha dan Ni Putu Santi 
Suryantini pada tahun 2016 dengan judul “ Pengaruh Profitabilitas, Rasio 
solvabilitas, Ukuran Perusahaan Terhadap Peringkat Obligasi pada Sektor 
Perbankan”. 
Peneilitian ini melihat dari 54 perusahaan perbankan yang terdaftar 
di di BEI tahun 2012-2105. Hasil dari penelitian ini adalah profitabilitas 
berpengaruh negatif signifikan terhadap peringkat obligasi, bedasarkan 
penelitian ini Rasio solvabilitas berpengaruh negatif signifikan terhadap 
peringkat obligasi, ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap 
peringkat obligasi, dan reputasi auditor berpengaruh negatif tidak 
signifikan terhadap peringkat obligasi.
54
 
Penelitian yang dilakukan oleh Ni Made Sri Kristina Sari dan Ida Bagus 
Bajra pada tahun 2016 dengan judul “Pengaruh Likuiditas, Ukuran 
Perusahaan, Leverege dan Jaminan Terhadap Peringkat Obligasi pada 
Sektor Keuangan”. 
Penelitian ini mengambil sampel terhadap 20 perusahaan sektor 
keuangan yang terdafar di Bursa Efek Indonesia tahun 2012-2014. 
Bedasarkan hasil pengujian dengan menggunakan analisis logistik, maka 
kesimpulan dari penelitian ini adalah likuiditas yang diproksikan dengan 
Curren Ratio (CR) berpengaruh negatif signifikan terhadap peringkat 
obligasi oleh PT PEFINDO pada sektor keuangan di Bursa Efek Indonesia 
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Jurnal Universitas Udayana, Vol. 05. No. 10. 
41 
 
 
 
tahun 2012- 2014. Leverege di proksikan dengan Dept to Equity Ratio 
(DER) berpengaruh positif tidak signifikan. Jaminan berpengaruh positif 
signifikan terhadap peringkat obligasi. Ukuran perusahaan diproksikan 
dengan size berpengaruh positif signifikan terhadap peringkat obliasi pada 
sektor keuangan. Jaminan berpengaruh positif signifikan terhadap 
peringkat obligasi.
55
 
Penelitian yang dilakukan oleh Kadek Yuni Lestari dan Gerianta Wirawan 
Yasa pada tahun 2014 dengan judul “ Pengaruh Penerapan Coorporate 
Governance dan Profitabilitas Terhadap Peringkat Obligasi”. 
Penelitian  yang dilakukan oleh kadek dan gerianta ini untuk 
melihat pengaruh Coorporate Governenace terhadap peringkat obligasi 
pada perusahaan yang terdaftar di BEI pada tahun 2002-2011. Hasil dari 
penelitian kadek dan gerianita menunjukan bahwa profitabilitas tidak 
berpengaruh terhadap peringkat obligasi.
56
 
Penelitian Fenni sufityanti dan Dewi Kusuma Wardani pada tahun 2014 
dengan judul penelitian : “ Dampak Rasio Keuangan Terhadap Peringkat 
Obligasi pada Perusahaan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia”. 
Penelitian menngunkan sample 15 perusahaan non keuangan yang 
terdaftar di BEI dari tahun 2011-2103. Hasil penelitain adalah bahwa 
hipotesis pertama yaitu rasio likuiditas berpengaruh positif terhadap 
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peringkat obliasi di tolak. Hipotesis kedua pada penelitian ini adalah rasio 
profitabilitas berpengaruh positif terhadap peringkat obliasi juga di tolak. 
Hipotesis yang ketiga adalah rasio Leverege berpengaruh negatif terhadap 
peringkat obligasi di terima. Artinya pada penelitian Fenny yaitu pengaruh 
rasio keungan terhadap peringkat obligasi pada perusahaan non keuangan 
adalah tidak berpengaruh terhadap peringkat obligasi.
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Vega M Rosa dan Musdholifah pada tahun 2016 melakukan penelitian 
dengan jurnal : “The Effect of Leverage, Liquidity, Profitability, Coverage, 
Growth, and Firm Size With Auditor‟s Reputation As A Moderating To 
Bond Rating of Banking Firm”. 
Penelitian yang dilakukan pada perusahaan perbankan dari tahun 
2004–2013 , dengan menggunkan 176 sample obligasi, vega dan 
musdholifah mengasilkan: Likuiditas, Leverege, Coverage tidak 
berpengaruh terhadap peringkat obligasi, sedangkan ukuran perusahaan, 
Growth (pertumbuhan perusahaan) dan profitabiltas berpengaruh 
berpengaruh positif terhadap peringkat obligasi.
58
 
Dari penelitian tersebut diatas mengasilkan temuan temuan yang 
berbeda beda dengan variabel yang sama. Penlitian yang lakukan oleh 
damayanti, vega m rosa menemukan babhwa profitabilitas berpengaruh 
positif terhadap peringkat obligasi. Sedangkan penelitian yang dilakukan 
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oleh Adiwira dkk, Kadek Ayu Lestari menghasilkan profitabilitas 
berpengaruh negatif terhadap peringkat obligasi. Ni made dan Feni 
menemukan bahwa leverege berpengaruh positif terhadap peringkat 
obligasi sedangkan Damayanti, Septi dan Adiwira menemukan bahwa 
leverege berpengaruh negatif terhadap peringkat obligasi. 
Dari perbedaaan hasil pengamatan yang dilakukan oleh peneliti 
sebelumnya, sehingga mendasari untuk melakukan penelitian lanjutan 
dengan tahun yang berbeda sehingga melihat apakah ditahun yang berbeda 
akan mengasilkan temuan yang berbeda juga. Penelitian ini dilakukan 
dengan menggunakan variavel indeoenden profitabilitas, leverege dan 
ukuran perusahaan sedangkan variabel dependen yaitu peringkat sukuk 
atau obligasi syariah. Dengan menggunkan 11 sample dengan rentang 
waktu penelitian tiga tahun yaitu 2015-2018. 
J. Kerangka pemikiran  
Untuk melihat alur penelitian skripsi ini maka dapat dilihat melalui 
kerangka berfikir. Kerangka berfikir merupakan pola atau konsep alur 
perjalanan penelitian secara garis besar secara teoretis. Dalam penelitian 
ini bertujuan mengetahui pengaruh variabel independen yaitu rasio 
Profitabilitas (X1), Leverege (X2), dan ukuran perusahaan (X3) terhadap 
variabel dependen yaitu peringkat obligasi (Y), serta alur penelitian 
pengujian secara simultan yaitu pengujian bersama sama variabel X1, X2, 
dan X3 terhadap variabel Y.  
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Adapun kerangka pemikiran penelitian adalah gambar 2.1 ini 
sebagai berikut: 
 
 
 
 
 
 Gambar 2.1 kerangka pemikiran 
Keterangan gambar: 
          = uji secara partial 
    = Uji secara simultan 
 Kerangka pemikiran pada gambar 2.1 akan dijelaskan sebagai 
berikut: 
1. Profitabilitas akan diuji secara parsial terhadap peringkat sukuk. 
2. Leverege akan diuji secara parsial terhadap peringkat sukuk. 
3. Ukuran perusahaan akan diuji terhadap peringkat sukuk secara parsial. 
4. Semua variabel independen akan diuji secara bersama sama kepada 
variabel dependen secara simultan atau bersama sama. 
 
Profitabilitas  
Leverege  
Ukuran Perusahaan 
Peringkat sukuk 
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K. Hipotesis  
1. Pengaruh profitabilitas terhadap obligasi syariah 
Profitabilitas merupakan kemampuan sebuah perusahaan dalam 
memperoleh keuntungan dari usahanya baik perusahaan barang maupun 
jasa. Tidak semua perusahaan memiliki kemampuan memperoleh profit 
yang baik, sebuah perusahaan dengan tingkat profit yang tinggi akan 
menarik dan memberikan sinyal kepada investor untuk berinvestasi, 
karena akan semakin menguntungkan dengan bagi hasil yang lebih 
banyak. Sehingga akan berdampak kepada peringkat investasi yang 
akan diperoleh oleh perusahaan tersebut. 
H1: Profitabilitas Berpengaruh Positif Terhadap Peringkat sukuk pada 
perusahaan yang terdaftar di BEI 
2. Pengaruh leverege terhadap obligasi syariah 
Rasio ini adalah untuk mengukur kemampuan sebuah perusahaan 
dalam memenuhi kewajibannya. Dikatakan baik apabila perusahaan 
mampu memenuhi kewajibannya. Sehingga akan memberikan signal 
kepada investor untuk berinvestasi, karna yakin bahwasanaya 
perusahaan tersebut akan dapat membayarkan kebali dana nya kembali. 
H2: leverege berpengaruh positif terhadap peringkat sukuk pada 
perusahaan yang terdaftar di BEI 
3. Ukuran perusahaan terhadap obligasi syariah  
Ukuran perusahaan adalah skala perusahan, jika berbicara mengenai 
besarnya skala maka akan berbicara mengenai besaran asset yang 
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dimiliki oleh sebuah perusahaan. Semakin besar perusahaan akan 
semakin menarik dan investor akan semakin percaya untuk 
menginvestasikan uangnya , sehingga faktor ukuran perusahaan akan 
mempengaruhi tingkat investasi. Jika perusahaan besar maka aset yang 
dimiliki banyak sehingga dapat memebrikan signal kepada investor 
untuk berinvestasi. 
H3:  ukuran perusahaan akan berpengaruh positif terhadap peringkat 
obligasi syariah pada perusahaan yang terdaftar di BEI 
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